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はじめに
　本稿の目的は，M．フリードマン“新貨幣数量説”を，その理論的基礎
となっている貨幣需要の安定性を中心に批判的に考察することにある．
　周知のように，最近の金融理論の展開における特筆すべき現象は，貨幣
に対する関心の復活と貨幣供給重視の政策指向にある．このような傾向に
大きく貢献をしたのが，フリードマンなどのマネタリストである．彼らは
近代的装いをもって再定式化された新貨幣数量説を唱え，フロー重視の
「ケインズ革命（The　Keynesian　Revolution）」に代って，ストック重視
の「マネタリスト反革命（The　Monetarist　Counter－Revolution）」を主張
する1）．すなわち，貨幣供給が全体の経済に単独で重要な効果を与えると
して，貨幣を一種独特の重要にして，powerfu1な資産とみなしている．
　とりわけフリードマンは，いち早く新貨幣数量説に理論的基礎を与え，
その後も経済学や金融理論のみならず，いろいろな分野にわたって膨大な
理論的ならびに実証的研究を発表し続けている．それらの成果はつねに問
題提起的であり，彼の支持者はもちろんのこと，反対者といえども無視で
きないものとなっている2）．フリードマンの研究から容易に理解されるよ
うに，新貨幣数量説にとってもっとも重要な点は，（i）貨幣需要関数がき
わめて安定的かつ十分予測可能であり，しかもそれが経験的証拠によって
実証的に裏づけられ，また（ii）その他のマクロ的経済関数と比べて，絶対
的にぬきんでて安定的だと主張することにある．この貨幣需要の安定性を
背景に，貨幣的変化が経済活動を変化させると説いている．したがって，
138
フリードマンにとって，貨幣需要の安定性を立証することが緊急の課題と
なってくる．
　われわれは，この課題に答えるためにフリードマンがいかに対処し，そ
れが十分な説得力をもっているかどうかを検討しなければならない．まず
最初に新貨幣数量説の理論的背景を明らかにし，ついで貨幣需要関数を理
論的ならびに実証的に検討し，両老がどのようにからみ合って，どう展開
されているかを考察する．さらにトランスミッション・メカニズムを提示
することによって，フリードマン理論の本質を究明していきたい3）．その
なかで，おのずからケインジアン理論との相違も明らかにされよう．
1）〔3〕，〔26〕，〔46〕ならびに〔19〕p．69参照．以下引用ページは再録の場
　合，再録文献のページによる．
2）　カルドアによると，新貨幣数量説は，「大部分抜群の説得力と伝道力とを
　もった1人の経済学者，シカゴ大学のミルトン・フリードマン教授の作った
　ものであり，それは“フリードマン革命”のことであるというほうが，ケイ
　ンズ以外にCtケインズ革命”の源泉がないというよりももっと真実に近い」
　とされている．カルドアはさらに，マネタリストがフリードマナイトあるい
　はフリードマニアンと呼ぽれるべきだとしている（〔49〕pp．261－62）．だが
　マネタリストはカルドアの主張ほど，一枚岩の団結を誇っているわけではな
　い．この点にかんしては，〔72〕第2部（pp．89－173）ならびに拙稿〔74〕
　を参照されたい．
3）現在幾多の論争が展開されているフリードマンの理論的フレームワークに
　ついては，稿を改めて論じたい．
1　新貨幣数量説の理論的背景
　フリードマンはシカゴの伝統にしたがって1），経済理論が現実の諸問題
の探究に応用する「分析の原動力」であることを強調し，つねに一方で政策
指向をもち，他方で実証的に有意な実践的有用性をもつ理論を樹立しょう
とする．したがって彼の理論は，単に理論的エレガンシーや論理的整合性
を求めるのではなく，歴史的ケース・スタディと時系列回帰式を使う「実
証主義」によって特徴づけられる．実証分析を重視しながらも理論分析を
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発展させ，実証分析と理論分析の適切な組み合わせを図ることによって，
理論と実証を有機的に結びつけようとすることこそ，フリードマンの基本
的な態度である．フリードマンのこうした基本的な態度からみると，貨幣
数量説的思考は経済活動全体の動きを判断し，適切な政策を進めるための
柔軟で鋭い分析用具であり，精緻な内容をもっている．彼はこの貨幣数量
説の理論的構造をより深みのあるものにし，その理論が歴史の動きを解釈
する上で有効であることを跡づけ，理論に幅広い統計的研究による実証的
裏づけを与えることによって，　“新貨幣数量説”として再登場させている．
　新貨幣数量説はまず第1に，名目値と実質値を峻別する．貨幣当局がそ
の力を発揮し，安定化しうるのは名目値のみであって，実質値をコントロ
ールすることはできない2）．名目値と実質値はそれぞれ別個の要因によっ
て決定されるものであり，両者はdichotomyの関係にある．貨幣はおも
に名目値に関係するが，貨幣自体も名目貨幣量と実質貨幣量に峻別される．
名目貨幣量は貨幣当局（および銀行）が独立的に決定しうる外生変数であ
り，他方実質貨幣量は公衆が決定する内生変数である．公衆にとって究極
的に重要なのは実質貨幣量であり，それゆえ彼らは貨幣錯覚にとらわれて
いない．また彼らはつねに所望貨幣量を熟知しており，現実貨幣量との間
にくい違いが生じれば，ただちに両者を等しくさせる．こうして名目貨幣
量が供給側で，実質貨幣量は需要側でそれぞれ一意的に決定されることに
なり，二つの貨幣量および貨幣の需給の決定もdichotomyである．した
がって，貨幣需要の行動パターンが規則的安定性を有し，十分予測可能で
あるならぽ，貨幣供給の変化をフォローするのが容易となろう3）．
　フリードマンの新貨幣数量説は，この貨幣需要の安定性を立証すること
をめざしており，いまやそれは「まず第1に貨幣需要の理論であり，産出
高や貨幣所得あるいは物価水準の理論ではない4）」．その結果フリードマ
ンは，ケインズおよびケインジアンの貨幣数量説に対する周知の批判から
免がれるという，当面の戦術的優位性を獲得する5）．さらに彼は，この貨
幣需要の理論を資本理論あるいは富の理論の一部として展開する6）．貨幣
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が一種の資産ならびに富保有の一手段であるなら，貨幣需要は富の総額，
いろいろな形態の富の価格と収益，富保有者の嗜好と選択に依存する．こ
の場合富とは，ある社会において利用可能なあらゆるファクターを含む独
創的なタームであり，物的資産のみならず人的資産も含むあらゆる所得あ
るいは消費可能な諸用役の源泉である．いまや富ストックWと所得フロー
Yが利子率rによって結びつけられ，W＝－X一となる．ここにrを媒介に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　r
してプロ・・一部分がストック化され，ストック部分がフP一化されるという，
ストックーフロ　・一関係が成立する．ただしこのYは，実際の計測所得（mea・
sured　income）ではなく，彼独特の恒常所得（permanent　income）であ
る．恒常所得は富の利回りであり，富に対する純収益としての所得，いい
かえれば富が産み出す所得によって測定されるその富という意味で，富の
代理変数である7）．それは実際の所得から変動所得を差引いた残余分，つ
まり長期にわたって安定的にえられると期待される所得であり，統計的に
は現在および過去の所得の加重平均値で表現される．したがって恒常所得
は，計測所得よりはるかに安定した変動パターンを描くことになる．プリ
ードマンにとってこの富ないし恒常所得は，貨幣とは無関係に，もっぱら
実物的諸力によって決定される長期的な概念である．この点を明らかにす
るためにフリードマンの長期と短期にかんする見解を検討しょう．
　フリードマンは長期と短期を区別し，長期の決定要因と短期のそれがま
ったく異なることを明らかにしているが，両者における貨幣の役割が非常
に対照的である．長期と短期の間もdichotomyであり，とりわけ彼は長
期的視点を重視して経済を観察する．長期において経済は，さらにリアル
・セクターとマネタリー一・セクターにdichotQmizeされる．　リアル・セ
クターのみで決定されるものの一つに，ユニークな自然失業率くnatural
rate　of　unemployment）がある8）．自然失業率は長期的なフィリップス曲
線を否定し，どのような時にも実質賃金率構造と整合的であるという特性
をもつ失業水準である．いわぽそれは，ワルラスの一般均衡方程式体系に
労働および商品市場の現実の構造的な特徴一市場の不完全性，需給の確率
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的変動など一が織り込まれる時に，産み出される水準である．貨幣当局が
自然失業率以下の市場失業率を持続的に求めて貨幣供給を拡張すると，総
需要が増加し，労働の超過需要と市場失業率の低下が生じ，実質賃金率が
上昇する．経済は自然失業率と賃金・物価の安定している最初の状態のa
から，フィリップス曲線PIP1上のbまで引き上げられ，いまや絶えず加
速するインフレーションが発生する．逆に自然失業率以上の市場失業率を
求めると，労働の超過供給と実質賃金率の下落が生じ，経済はcまで引き
下げられ，絶えず加速するデフレーションが発生する．たとえ貨幣当局が
市場失業率を自然失業率の水準に釘付けしようとしても，それは無理であ
る．実際には千鳥足の理論に類似して，市場失業率が自然失業率から一時
的に乗離するような力が働いて，右に左に揺れ動くだけだからである．
　さて賃金の上昇は，労働生産性を所与とすると，物価水準を上昇させ，
価格期待の形成にまで影響を与える．したがって賃金変化率∠W「は，失業
水準σのみならず，期待物価変化率APeにも依存し，∠Wδrプ（UI）t＋∠増
となる．AP；の増加は，どの失業水準についてもより高い賃金インフレ率
を生じさせ，フィリップス曲線をP2P2までシフトさせよう．このプロセス
はAPIが現実の物価変化率AP砦に完全に等しくなり，均衡が回復されるま
で続く9）．すなわち，zfW，＝∠Pl＝∠珊から次の式が成立する．
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　（1）dW。　－dpe，i　＝　o、＝メ（U）t
　（1）式ではもはやフィリップス曲線が否定され，成立する均衡関係は自然
失業率PLPLである．こうして長期的な失業率は，つねに実物的諸力によ
って決定される完全雇用下の均衡失業水準である自然失業率に落ち着くで
あろう．
　さらにリアル・セクターにおいて，富ないし恒常所得（実質所得）が自
然失業率をともないながら，もっぱら実物的諸力によって決定される．す
なわち，「社会の実質的な富というものは，その社会がもっている制度的
な構造，その社会の人々のもつ能力・独創力・推進力に依存し，また潜在
的投資能力，技術その他もろもろに大きく依存するle）」わけである．その
上，この恒常所得が貨幣需要関数のなかに主要な決定因として組み込まれ
ている点を指摘しておきたい．こうして長期的には，リアル・セクター・に
おいて自然利子率と恒常所得が貨幣とは無関係に，それぞれ一意的に決定
されることになる．
　マネタリー・セクターは，リアル・セクターに比べてpassiveである．
まず貨幣供給は，リアル・セクターに究極的にはなんらの影響もおよぼさ
ないとして，無用の撹乱を生じさせないために，「ルール方式」が採用され
る．また貨幣需要は，恒常所得に一定の貨幣乗数を掛けた値であり，貨幣
需要関数の長期安定性が保証されている．マネタリー・セクターにおいて
も，ここに均衡が成立することになる．こうして長期的には完全雇用均衡
が成立し，経済は安定的な定常状態に到達する．いまやフリードマンの理
論においては，長期的には，リアル・セクターとりわけ恒常所得（実質所
得）の決定に力点をおいていることが，容易に理解できよう．貨幣は実体
経済に対して中立的となり，古典派のdichotomyが成立する．長期均衡
体系にとって，恒常所得がもっとも重要な変数となり，貨幣はpowerless
であるから，長期均衡では「貨幣は重要でない（money　does　not　matter）」．
この意味において新貨幣数量説は，古典的数量説と同一の視点に立ってお
り，長期均衡を中心にすえて自己の理論を展開している．
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　フリードマンは，長期的な視点が短期的に生起しうる諸問題に大きく影
響するという基本的認識から，短期の問題を考察する11）．短期においては，
長期とは対照的に貨幣がきわめてpowerfulとなり，貨幣の不確実性や不
安定性が進歩と変化の避けることのできない随伴物となっている．すなわ
ち，貨幣需要の安定性を背景に，貨幣の需給の不均衡が経済活動の短期的
変動を引き起こすと主張されている12）．貨幣のみが経済の推進力であって，
所得や物価水準を変動させる起動因となっており，短期均衡では「貨幣だ
けが重要である（皿oney　alone　matters）」．フリードマンによると，貨幣
量の変化は平均すると，6～9カ月後に名目所得の変化を引き起こすが，
それは産出高の変化となってあらわれる．物価の変化は所得や産出高の変
化の6～9ケ月後であり，したがって平均して12～18ヵ月後にあらわれる．
だが5～10年という短期にかんしては，貨幣的変化はおもに産出高に影響
をおよぼし，10年以上の長期になると，それはおもに物価に影響をおよぼ
す13）．こうして新貨幣数量説は，短期に貨幣が非中立的となり，名目値の
みならず実質値にも影響をおよぼすことが確認される．とりわけそれは貨
幣量の変化が実質所得を変化させることを認めており，古典的数量説とき
わだった対照をみせている．
　こうしてフリードマンの体系においては，貨幣需要の安定性にもとつい
て，長期的には貨幣が中立的かつpowerlessであり，実物的要因によっ
てのみ均衡が成立するという「貨幣が重要でない非貨幣的実物理論」と，
短期的には貨幣が非中立的できわめてpowerfu1となり，貨幣的要因のみ
ならず，実物的要因にもその影響力をおよぼすという，　「貨幣だけが重要
な貨幣的理論」とが並立している．また長期均衡が短期均衡より重視され，
前者が後者を規定している．しかしながら，なぜ上記の二つの理論が一つ
の体系のなかで矛盾することなく並立し，なぜ貨幣が長期的にはpowerless
で，短期的にはきわめてpowerfulなのか，あるいは短期的にきわめて
powerfulな貨幣が長期になるにつれて次第にpowerlessとならざるをえ
ないのかといった疑問に，フリー’ドマンは答えていない14）．また彼は，一
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時的に成立する短期均衡が，結局長期均衡に収れんすると主張するが，そ
の調整メカニズムの詳細な説明とそれが現実に機能するかどうかの説明も，
不十分である．彼の経済観として長期を重視し，またそもそも社会は安定
的なものだと主張するだけでは，十分な説得力となりえない．ともあれ，
フリードマン体系においては，各目値と実質値，貨幣需要と貨幣供給，長
期と短期がそれぞれdichotomyの体系となっていることが，その特徴と
してあげられる，そのこと自体が，フリードマン体系のもつ「奇妙な独自
性」であるともいえよう15）．
注
1）　フリードマンによると，シカゴの伝統はけっして固定的なシステムでも，
　変更しえない理論でもない。それは1つの物の見方にすぎず，一種の口伝え
　の伝統（oral　tradition）であるから，厳密なモデル化よりも，むしろ単にそ
　のかおりを伝えるためにモデルを設定するほうがベターとなる．シカゴの伝
　統のなかではぐくまれた新貨幣数量説も同様に，「十分に定義された理論の
　ためにつけられた標号というより，一般的なアプローチを喚起する用語」で
　ある．〔12〕PP．51－52．
2）他方ケインジアンは，貨幣当局が名目値のコントロールをつうじて，実質
　値にもその影響力を行使できると考える．
3）　この意味においてフリードマンは通貨主義の立場にあり，銀行主義のケイ
　ンジアンと鋭く対立している．またこの際銀行が貨幣の創造者として供給側
　に位置し，銀行信用乗数がきわめて安定的であると考えられていることを指
　摘しておきたい．フリードマンにとって銀行行動が需要側へおよぼす影響は
　総貨幣供給量のなかに埋没し，逆に需要側から銀行行動へおよぼす影響はま
　ったく無視されており，銀行は実体経済の撹乱要因ではない．彼の体系でそ
　の役割が与えられているのは，もちろん公衆である．
4）　〔12〕P．52
5）　〔45〕P．90，邦訳P．89
6）　フリードマンによると，貨幣需要の理論は資本理論における一つの特殊な
　問題である．資本供給者としての最終的富保有単位にとって，貨幣は一種の
　資産ならびに富保有の一手段であり，資本需要者としての生産的企業にとっ
　て，それは一種の資本財や生産用役の源泉である．したがって，両者は資本
　市場において需要と供給を結びつけている．またこのような貨幣のとらえ方
　は，マネタリストの効用アプローチと呼ぽれ，ボーモルやトービンに代表さ
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　れるケインジアンの在庫アプローチと対立している．すなわち，前者は貨幣
　を厚生経済学の立場からとらえ，貨幣の保有が効用という便益をもたらすと
　考えて，効用分析を行なう．後者は貨幣をある種の在庫品と考えて，最適在
　庫理論を展開している．
7）〔13〕，〔12〕P．53．ジョンソンは，「フリードマンが資本理論の基礎原理
　一所得は資本にたいする利回りであり，資本は所得の現在価値であるという
　原理一を貨幣理論に適用したことは，おそらくケインズ『一般理論』以後の
　貨幣理論におけるもっとも重要な発展である．その理論的意義は富と所得を
　行動に影響をおよぼすものとして概念的に統合したことにある」　（〔43〕P．
　350，邦訳P．164）と賞賛している．
8）　〔23〕PP．102－5，邦訳14－20．〔5〕第6章（PP．60－68）
9）　これはケーガン〔6〕の適合期待仮説（adaptive　expectations　hypothes量s）
　の適用である．
10）〔33〕P．47，邦訳P．60．
11）フリードマンによると，「〔マネタリストのような〕本来の自由主義者，す
　なわち自由を第一に尊重し政府の役割を制限しようとする人々は，長期の視
　点にたつ傾向があり，政策の直接の過渡的効果よりは究極的・永続的効果を
　とくに強調する．〔ケインジアンのような〕現在の自由主義者，すなわち福
　祉を尊重し政策の干渉を信奉する人々は，短期的視点にたつ傾向があり，政
　府措置の直接的効果を強調する」．（〔22〕PP．10－11，邦訳P．11．ただし，
　　〔　〕内の挿入句は筆者による．）この指摘は興味深い．
12）〔16〕P．99，邦訳PP．176－77．
13）〔26〕PP．22－24，〔33〕P．50，邦訳P．65
14）　フリードマンは，その明確な回答をこれまで明らかにしていない．これは
　フリードマンおよびマネタリストのparadoxであるといえよう．なお原〔37〕
　P．88，PP．95－96を参照されたい．
15）　ロビンソンは，dichotomyが依然として現代の経済理論，とくにシカゴ
　学派によってまことに奇妙なかたちであらわされているとし，さらに「実物
　的な要因によって均衡が実現するという非貸幣的な理論は，貸幣だけが重要
　であるという考え方においてその頂点に達した」と指摘している．〔61〕PP．
　75－76，邦訳P．130．
2　貨幣需要関数の安定性
フリードマンは，貨幣が交換手段であり，また資産であるという二つの
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特徴をもつことに同意し，とりわけ貨幣の資産機能（価値貯蔵機能）を強
調する．彼にとって貨幣は，非金銭的なサービスのもっとも効率的な運搬
人であり，購買行為と販売行為を分離させることのできる購買力の一時的
住み家（atemporary　abode　of　purchasing　Power）である1）．貨幣は一
般的な交換手段，支払手段だけでなく，価値貯蔵手段でもあり，それが一
部分取引動機および予備的動機に，また一部分は投機的動機にもとついて
需要されることになる．こうした貨幣本質観にもとついて，彼は貨幣とし
て「公衆によって保：有される通貨プラス要求払預金プラス商業銀行での有
期預金」のM2を採用する．
　貨幣を資産の観点を中心にとらえる方法は，通常のポートフォリオ均衡
分析であり，公衆のバランス・シートの構造および彼らが保有しょうとす
るいろいろな資産の分析である．したがってフリードマンの新貨幣数量説
は，ケインズおよびケインジアンの線に沿ったポートフォリオ均衡分析の
応用の試みであり，ケンブリッジ残高方程式にもとづき，さらにケインズ
“流動性選好説”の影響をうけて再定式化された理論である．ここに新貨
幣数量説は，短期的現象をも解明するための現代的な一方法へと変貌をと
げる．それはケインズの分析用具を使いながら，公衆の所望貨幣量を規定
する貨幣需要の理論として書き換えていくことを意味する2）．フリードマ
ンの貨幣需要関数は，次のように定式化される3），
（・）一夢r臨ωW・，re・一｝・薯・・）
　　　　　　ftf2＞0；f3，f4，f5，f6＜0
ただし，M・＝名目貨幣需要量，　P＝物価水準．　y＝恒常所得，　W＝人的
資本と物的資本の割合，rm＝貨幣の予想名目収益率，　rb＝債券の予想名
目収益率，宿株式の予想名目収益率，ナー・壽一予想物骸化輔・
いは実物資産の予想収益率，U＝嗜好と選択に影響するその他の諸変数．
②式において，富のあらゆる形態が選択対象となっている点は注目してよ
かろう．富はその特微から細分化され，収益率の差およびその変動によっ
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て，各資産間の選択の可能性が示されている．各資産にはそれぞれ暗黙の
「自己利子率」が考慮され，これが重視されている．貨幣需要は自己利子
率と正に相関し，その他の資産の収益率と負に相関する．また予想物価変
化率が各資産のなかに明示的に導入されており，価格期待が強調されてい
る．事実フリードマンは，各資産の予想収益率をおもにこの予想物価変化
率で説明しており，（2）式全体のなかでもこの役割を高く評価している．
　こうしてフリードマンの場合，恒常所得，利子率および予想物価変化率
を貨幣需要の三つの主要な決定因と考え，自己利子率と価格期待を非常に
重視する．理論的には，実物的要因（＝恒常所得）よりも貨幣的要因（＝利
子率および予想物価変化率）のほうに，そのウェートがかかっているとい
えよう．いまや貨幣需要曲線が利子率に対して弾力的となる．貨幣需要関
数がこの（2）式のように定式化されると，誰がマネタリストであり，誰がそ
うでないかということがどれほどの意味をもつであろうかという疑問が生
じてくる．「ほとんどすべての経済学者が，たとえそれぞれ詳細な点では
さまざまに分析しようとするけれども，純粋に形式的・抽象的な段階にお
いて前述の分析の一般的な形式を承認するであろう4）」．新貨幣数量説は，
いまや貨幣需要の理論として装いも新たに再登場している．
　貨幣需要の理論的考察にもとづき，三つの主要な決定因のうちどれが，
長期的ならびに短期的に貨幣需要にとって重要であるのかを，実証的に分
析しなけれぽならない．フリードマン自身も，理論によって導入されたあ
る仮説の妥当性をテストする唯一の適切な方法は，その仮説が予言してい
ることを実際の経験と対比させることにあると考える．すなわち，理論の
真の価値は記述的に正しいことではなく，正確な予測を可能にすることに
あり，理論が現実的であるかどうかの判断は，その予測が実際の経験にど
れだけ正確に適合するかにかかっているからである5）．
　フリードマンはこの基本的な視点にもとついて，貨幣需要が長期的にも
短期的にもある特定の決定因（＝恒常所得）のみの関数であり，それがき
わめて安定的であることを実証的に証明しょうとする6）．貨幣需要関数の
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安定性を測る尺度として，彼は貨幣の所得流通速度を採用する．というの
は，それが公衆の所望貨幣量についての決意を反映しており，また両者が
alternativeであるからにほかならない7）．フリードマンの実証分析結果
によると，1人当りの実質所得がすう勢的に増加している国では，貨幣ス
トックの増加率は一般に貨幣所得の増加率より明らかに大きい．したがっ
て流通速度は，実質所得の増加につれてすう勢的に低下し，両者は反対方
向に動く傾向にある8），他方短期的な景気循環では，拡張期には貨幣ストッ
クの増加率が一般に貨幣所得の増加率より低く，後退期には逆の関係にな
る．したがって流通速度は，拡張期に実質所得の増加につれて上昇し，後
退期に実質所得の減少につれて低下するから，実質所得と流通速度は同一
方向に動き，長期的な関係と逆になる．流通速度の長期と短期の変動パタ
ーンを矛盾なく説明するため，ブリ・・一ドマンは彼独特の「恒常所得仮説」
を適用する．恒常所得仮説を適用した貨幣需要の理論は，経験的な貨幣ス
トックおよび流通速度の動きを整合的に説明しうる．すう勢的にみた場合，
計測所得Yの上昇につれて恒常所得Ypも上昇し，貨幣需要Mを増大させ
るが，貨幣ストックの増加率が恒常所得の増加率を上回るため，流通速度
Vは低下する．短期的には，拡張期に計測所得や計測物価1）はかなり上昇
するが，恒常所得や恒常物価Ppは上昇するにしてもきわめて小幅であろ
う．そのため貨幣需要の増加率も計測所得の増加率より明らかに小さいか
ら，流通速度は上昇する．他方後退期には，それぞれの変数が逆の動きを
示し，流通速度は低下するから，実質所得と流通速度が長期的には反対方
向に動き，短期的には同一方向に動くという事実を矛盾なく説明すること
になる．
　この結果にもとついてフリードマンは，貨幣需要あるいは流通速度を恒
常所得のみの関数として定式化する．
（・）議一・（議）δ
（・）7一与・÷（帯）1’δ
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ただし，N＝人口，鋤＝恒常実質所得，　rおよびδ＝パラメータ．単純線
型回帰式による相関分析のために，（3）式を対数式に変形する。
（・）1・9議一・＋・1・9訟
フリードマンが（5）式を1870年から1954年までの20の各景気循環について谷
から谷まで推計した結果によると，単相関係数が0．99ときわめて有意であ
り，賃幣需要の恒常所得弾力性δは1．81という高い数値をえた．この局い
数値からフリードマンは，「貨幣のi奢移財仮説」が立証されたとする．し
たがって恒常所得1％の増加は，平均的に貨幣需要をL8％増加させるか
ら，流通速度は0．8％低下する9）．
　貨幣需要関数は，利子率や予想物価変化率によっても影響をうけると考
えられる．フリードマンはそれらの影響を測定するため，単相関分析をそ
れぞれ試みる．注目すべきことは，利子率や予想物価変化率の影響力の測
定が恒常所得で説明できなかった残差要素のみに適用されていることであ
る．測定結果によると，二つの変数の影響力はあまりにも小さすぎて統計
的に有意でない．利子率はほんのわずかな影響力しかもっておらず，1人
当たり恒常実質所得ほど重要でなく，流通速度の決定因としても貨幣スト
ックと恒常所得の比率よb．重要性が低い．予想物価変化率も，歴史的分析
では影響力をもっているが，それを相関分析の手法によって分離するのが
不可能なほど数値が小さかった．こうしてフリードマンは，貨幣需要の利
子弾力性および価格弾力性が無視しうるほど小さいとして，利子率や予想
物価変化率をほとんど無視ないし軽視する．さらに彼は貨幣保有の動機と
貨幣ストックの関係を考察し，まず取引動機および投機的動機が貨幣需要
や流通速度の変化を説明できないとして，その重視に反対する．他方彼は
資産動機あるいは予備的動機のみを強調する．だがそれは通常のケィンジ
アンの解釈一予備的動機は利子率にきわめて敏感に反応する一とは異なり，
この動機を消費または所得動機と同義語と考えている．
　以上の実証結果からフリードマンは，貨幣需要関数が恒常所得のみの単
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一変数に依存し，長期的にも短期的にもきわめて安定的な関数であると結
論づける．ここに恒常所得仮説の妥当性が実証的見地から強く主張され，
利子率や予想物価変化率の貨幣需要におよぼす効果がほとんどあるいはま
ったく無視されている．また貨幣需要の所得弾力性が古典的数量説の1．0
より高い1．81であり，利子率や予想物価変化率の無視と相まって，貨幣需
要の理論的研究とは逆に，実証面では実物的要因のウェー一トがはるかに高
まり，それのみで貨幣需要が説明されている．いまや貨幣需要曲線はほと
んど縦軸と平行に描かれる．
注
1）　　〔18〕，　〔19〕，　〔24〕，　〔32〕
2）パティンキン〔59〕によると，〔12〕以来の貨幣数量説の再定式化は，貨幣
　需要にかんする現代ポートフォリオ・アプローチのエレガントな説明であり，
　流動性選好説の継続（continuation）として理解される．
　　またジョンソンは，彼自身の推測として，フリードマンが公刊されている研
　究著作以上にケンブリッジの口伝えの伝統（the　Cambridge　oral　tradition）
　一それはケンブリッジ学派の学問体系の確立に貢献した概念である一に魅了
　され，無意識のうちに自己の学問的体系のために，ケンブリッジ学派の本の
　1ページを取り入れることになったのではないかと，興味深い指摘をしてい
　る（〔42〕P．86脚注（4〕，邦訳P．121脚注〔3））．これに関連して，本稿第1章
　注〔1）のシカゴの口伝えの伝統も参照されたい．
3）〔12〕PP．55－58，〔18〕P．12，邦訳P．217．なお詳細な点については
　〔12〕，〔18〕，〔52〕第3章第2節（PP．63－87）を参照されたい．
4）　〔12〕P．62
5）　〔11〕
6）　〔15〕
7）〔15〕P．116，邦訳P．94．〔12〕P．58．タイゲンは，このような手法が
　不適当であると批判する（〔65〕PP．16－17）．
8）〔15〕P．111，邦訳P．88．流通速度は，1869年の4．57から1946年の1．16
　まで低下している（〔31〕P．774A－5表）．ただし，その後反転して着実に
　上昇し続けている．この点はのちほど検討したい．
9）〔15〕P．113，邦訳P。90
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3　トランスミッション・メカニズム
　フリードマン体系において，貨幣需要関数がきわめて安定的で，十分予
測可能なことが立証されるならば，外生的に決定される貨幣供給の変化が
いかにして実体経済へ波及するかを，容易に知ることができよう。このト
ランスミッション・メカニズムの性質とその影響力の正確なチャネルは，
今日依然として金融理論の中心的な論争点となっており，フリードマンに
とっても，その解明はけっして満足しうるものではない。さて，トランス
ミッション・メカニズムとは，貨幣的変化を実体経済へ伝えるために働く
一般的概念的なフレームワークであり，貨幣的影響力のチャネルは貨幣的
掩乱が最終的に支出に影響を与えるルートに関係する．したがって，同じ
トランスミッション・メカニズムのなかで，異なるチャネルの存在が可能
である1）．
　フリードマンのトランスミッション・メカニズムは，基本的にはポート
フォリオ均衡アブn　・一チを採用しながら，二つのユニークな主張を行なう．
一っは，選択対象の資産が金融資産のみならず，実物資産にまで拡大され
ていることである．そのうち貨幣は，その他の資産と異なり，独特できわ
めてpowerfu1な資産とされている．二つには，貨幣量の変化が長くして
変わり易い遅れをともなうという「遅れの原理」を主張し，貨幣量の変動効
果は即時的に吸収されず，実体経済へ徐々に浸透していくと考えられてい
る．彼のトランスミッション・メカニズムは，次のように説明される2）．
　いま貨幣当局が公開市場において政府証券の買操作をすると，一方でハ
イパワード・マネーが市中に流れ，他方では政府証券価格の上昇・利回り
の低下を招く．この買操作に銀行が応じると，銀行には所望量以上に準備
量が増大し，手元流動性と銀行信用が高まる．銀行は過剰準備がなくなる
まで貸出しや投資を拡大させて，彼らにとって最適なポートフォリオを達
成しょうとする．その調整過程において銀行は，要求払預金を創造するか
ら，最終的には全体としての総貨幣量が増加する．こうして名目貨幣量は
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⑫
H：ハイパワード・マネー
M：総貨幣量
謬公衆儲の獄難量
（譜公衆保有の所望鼎量
r：利子率
1：投資支出
C：消費支出
AE：総支出
Y：名目所得
0：産出高
P：物価水準
Pe：物価上昇期待（経常物価水準プラス
　　過去の物価トレンドの加重平均値）
増加し，利子率も下落する傾向にある（これが利子率における流動性効果
①，②である）．
　公衆が買操作に応じると，彼らの手元には所望量以上に現実量が存在す
ることになる．公衆はそれぞれ所望量を熟知しており，二つの貨幣量をた
だちに等しくさせるために，現実量の所望量を超える部分を処分してポー
トフォリオの再調整をする．すなわち，有利な資産利回りを求めて，バラ
ンス・シートをつうじて富ストックが再調整される．フリードマンは，こ
の現実値と所望値の乖離こそ短期的経済変動の起動因であり，両者の調整
過程が均衡回復過程でもあると考えている。公衆による現実量と所望量の
不均衡の即時的な調整は，　（i）購入，販売，借入れ，貸付けをつうじる
資産と負債の調整がまず起こり，ついで（ii）資産価格の変化による資産
全体の再調整のために，所得と支出のフローを用いてある種の資産および
負債の量が調整される．（i）はポートフォリオの構成の変化による調整
であり，それをつうじて間接的に実体経済に影響を与える（③→④→⑤）．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ii）はポートフォリオの量的変化による調整であり，それをつうじて直
　　　　　　　　　
接的に影響を与える（⑥→⑦）．（i）は金融資産への支出に向う通常の
（狭義の）ケインジアン流ポートフォリオ調整であり，利子率効果が作用
する．　（ii）は古典的数量説が強調する実物資産およびサービスへの支出
であり，実質残高効果が作用する．フリードマンは，（i）も（ii）も強
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調する広義のポートフォリオ調整を採用する．このうち実証的分析結果か
ら，（i）よりも（ii）のほうがはるかに安定的であり，またpowerful
だと考え，実質残高効果の役割を大いに強調する3）．
　公衆ははじめ，手放した政府証券ときわめて代替的なその他の金融資産
を購入しょうとするから，当該資産の価格は騰貴し（利回りは下落し），
政府証券の売買には直接の関係がなかったその他の金融資産の保有者にも
影響を与えよう．危険回避者（risk　averters）は保有資産を手放し，危険
愛好者（risk　lovers）は一層資産を購入しょうとするから，両老の間でも
資産が売買される．こうして選択対象の資産が拡大され，最終的には実物
資産を含むすべての資産にまでおよび，資産の売買が活発に展開される．
実物資産の需要の増加は，生産の拡大につながり，原材料や労働力などの
生産要素の需要を刺激してそれを増加させ，また消費用役の需要も増加さ
せるから，乗数過程をつうじて全体の有効需要が増加する．したがって，
現実量と所望量のバランス・シートをつうじる再調整は，経済のあらゆる
局面にまでその影響力を波及させるから，支出や名目所得，産出量ひいて
は物価水準を上昇させる．物価水準の上昇は，一方で実質貨幣量を下落さ
せ，現実量と所得量を一致させようとし（⑩），他方で物価上昇期待に影
響を与える（⑪）．物価上昇期待の変更は，現実量と所望量を最終的に一
致させる（⑫）．また名目所得の増加は，資金需要を増大させ，いったん
下落した利子率を1年そこそこで反転して再び上昇させ（利子率における
所得効果⑨），1～2年のうちに政策実施前の元の水準に復帰させる．こ
れは貨幣量の変動効果が長い遅れののちに，いまようやく実体経済に浸透
してきたと考えられており，政策のめざした効果と正反対の効果がもたら
される傾向がある4）．この利子率の上昇は，貨幣当局をして誤った判断を
いだかせる結果となる．貨幣当局は，利子率の上昇から金融が引き締まっ
ていると判断し，さらに金融を緩和する．名目所得は一層増加し，利子率
は同様のプロセスをつうじて一旦は下落するが，所得効果によってかえっ
て元の水準以上に上昇する．その結果，一方で所得水準も上昇するが，他
154
方では物価水準がより一層上昇し，ひいてはインフレーションが発生する．
インフレーションの進行は，公衆の間により高い物価上昇期待を定着させ
る．物価上昇期待はすべての価格の算定に影響を与えるから，利子率はさ
らに上昇する（利子率における物価期待効果⑱），これら三つの効果（流
動性効果，所得効果，物価期待効果）の影響をうける利子率の動向は，貨
幣当局にも影響を与えることになる（⑭）5）．
　ただ注意すべきは，公衆の現実量を所望量t／t－一一致させる試みがあらゆる
公衆にとって可能ではないという点である．そう考えるのはわれわれの眼
の錯覚にすぎず，総貨幣量が公衆にとって所与であるから，社会は全体と
して受け取る以上に支出できない．ある人の支出はその他の人の受け取り
であるから，ある個人が自己の超過貨幣量を減少させるのが可能となるの
は，その他の人あるいは幾人かの人々がそれを増加させる場合だけである．
公衆が全体として貨幣量を減少させようとしても，単にイス取りゲームを
するだけであって，この点から現実量と所望量の不均衡の拡大にブレーキ
がかけられる．だがそれにもかかわらず，彼らがそれぞれ受領した以上に
支出しょうとするから，支出や名目所得が増加し，物価も上昇するので，
公衆の保有貨幣量の実質価値を減少させよう．かくして彼らは，保有貨幣
量の総額を減少させる試みには失敗するが，それぞれ自己のポジションに
おける等量の変化を達成することに成功する．というのは，名目所得や物
価水準の上昇は，保有貨幣量の所得にたいする割合を，そしてまた保有貨
幣量の実質価値を減少させるからである．この保有貨幣量の実質価値の減
少は，現実量が所望量に一致して均衡が回復されるまで続き，均衡点で停
止する．
　以上の論述から，ポートフォリオ均衡アプロ　一一チには二つの見解がある
ことが理解される6）．一つは，ケインジアンの唱える流動性分析であり，
貨幣ストックと資産ストックの関係に関心をもつ．この立場では，貨幣と
その他の金融資産の同質性が強調され，貨幣を含むすべての資産が相対的
利子率によって結びつけられる代替物であり，貨幣需要の利子弾力性が高
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いと主張され，利子率効果が強調されている．もう一つがフリードマンな
どの立場であり，貨幣需要の理論について修正，改良された分析である．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　コそれは貨幣ストックと所得フローとの間の直接関係により関心をもち，貨
幣需要の理論の発展をその他の資産や商品，サービスの需要の理論と同じ
方向に向かわせ，公衆の最適所望貨幣量を決定する理論である．この立場
では，貨幣が一種独特の重要にして，きわめてpowerfulな資産となり，
実体経済に積極的な働きかけをする．いわぽ，実質残高効果を強調し，購
買力の財貨・サービスの支配力を根底にすえた貨幣の独自性の強調である．
貨幣はその他すべての資産と区別され，その間の代替が考えられている．
さらにフリードマンによると，貨幣市場において貨幣需要が決定するもの
は，　（ヶインジアンのように）利子率ではなく，実質貨幣量であり，他方
信用市場において証券の需給によって決定されるのが，利子率である．彼
にとって貨幣の価格とは実質貨幣量であり，利子率は信用の価格なのであ
る．利子率は資本の生産力，節倹，時間選好などといった実物的要因によ
って規定され，流動性選好や貨幣供給などの貨幣的要因は比較的軽視され
ている．彼によると利子率は，サービスの価格とそのサービスを生み出す
源泉の価値との関係を示す純粋な数値であって，どんな資産にもそれぞれ
の利子率（＝自己利子率）が存在する7）．いわぽ，ケィンジアンのように
狭義の市場性ある資産と市場で観察可能なexplicitな利子率に限定せず，
彼の場合実物資産とその利子率まで含めている．この実物資産などの利子
率は，大低暗黙の観察できない（implicit　and　unobservable）利子率であり・
また広範囲に存在する．したがって，explicitな利子率とimplicitな利子
率を含む利子率の総スペクトルのなかで，ケィンジアンの強調するexplicit
な市場利子率の占める割合はほんのわずかであろう．
　この結果，ケインジアンとフリードマンが共通のポートフォリオ均衡ア
ブn・・一チを採用しながら，それぞれ全く異なる解釈をしていることが理解
されよう。ケインジアンはそれを利子率決定の理論と考え，フリードマン
は実質貨幣量決定の理論とみなしている．この際両者の立場を鮮明にする
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ために，同じアプローチのなかの異なる貨幣的影響力のチャネルという点
から，前者のそれを利子率メカニズム，後者を実質貨幣量メカニズムある
いは実質現金残高メカニズムと呼んでおこう8）．
注
1）　〔60〕dP．55－57
2）　フリードマンは〔14〕，〔21〕，〔29〕，〔30〕などでトランスミッション・メカ
　ニズムを展開している．だが彼自身認めるように，その説明は試論的（a
　tentative　sketch）であり，どの論文においても記述が断片的で，体系的に
　論じられてはいない．このような論述のあいまいさからケインジアンは，プ
　リードマンのトランスミッション・メカニズムがblack　boxであると評し
　ている．なお第2図は，土井氏の論稿〔8〕を参照しながら，筆者の責任にお
　いていくつかの変更を加えた．もちろん，ありうべき誤りは筆者にある．
3）　〔21〕PP．54－55
4）　フリードマンによると，金融政策は「あたかも水道の栓のようなものであ
　る。いまそれをひねっても，6ヵ月後，9ヵ月後，12カ月後あるいは16ヵ月後
　になってはじめて，水が流れ出るようなものである」．（〔73〕PP．615－16）
5）三つの効果のうち，貨幣量の変化の短期的・一時的効果を重視するケイン
　　　　　　　　　　　　　　　∂r　ジアンは，流動性効果を重視して　　　　　　　　　　　　　　　　＜0とする．他方長期的・累積的効果　　　　　　　　　　　　　　　∂M
　を重視するフリードマンは，所得効果や物価期待効果を強調するから，
　∂r　　　＞0となる。さらにフリードマンは，利子率が貨幣当局のコントロール　∂M
　しうる政策変数ではないとして，その代りに貸幣量を推奨する（〔23〕PP．
　10－13）．
6）〔18〕P．9，i邦訳P．212．〔19〕P．73
7）　〔29〕P．218
8）　〔47〕P．57
4　フリードマン“新貨幣数量説”批判
　フリードマンはこれまで数多くの論文を世に問うてきたが，不思議なこ
とに，金融理論の基底をなす貨幣論に関してはきわめて断片的で，あいま
いな表現しかみられない．いわば彼の理論は，「貨幣論なき金融経済論」
である1）．フリードマンは，理論的には，貨幣が交換手段と資産の二つの
特徴をもつ購買力の一時的住み家であり，その機能を有するもので貨幣が
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構成されると主張する．これはきわめて断定的であるが，また把握しにく
い定義である．購買力の一時的住み家は，現在および将来の取引に関係し，
交換手段機能と強く結びつくが，だが彼の場合貨幣の資産機能が強調され
ており，その理由が判然としない．フリードマンは，これら三つの機能が
いかに関連し合い，どの機能がどのような理由にもとついてもっとも重要
なのかを明らかにしないまま，M2を採用する．　M，のうち有期預金は収益
性にすぐれているが，転嫁性が低いから，交換手段としては不適当であり，
ここに彼の立場に混乱がみられる．たとえ有期預金が貨幣であるとして
も2），なぜその他の金融機関の債務が除外されるのか．貯蓄性収益資産と
しての有期預金は，現金通貨や要求払預金よりも，貨幣に含まれていない
その他の金融機関の債務に類似する度合のほうが，はるかに大きい3）．ブ
リードマンの貨幣の定義は，理論的にみて正当な基準のない，きわめてあ
いまいなものである．
　むしろフリードマンにとって，貨幣の定義は理論的な原理原則の問題で
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．　　　　　　　コなく，実証的な要請にかなう便宜上の問題である．それは貨幣需要関数の
安走性が保証され，その他のマクロ的に重要な経済諸変数の動きを正確に
予測できるほどベターであり，この判断基準からM2を採用する4）．もはや
ここでは，厳密な理論的判断基準の設定がはじめから放棄され，実証主義
の要請にかなう点から考察されている．M2の採用がフリードマンにとっ
て好都合なことはいうまでもない．有期預金は，現金通貨や要求払預金に
比べて需要の弾力性が高く，そのために所得弾力性も高いから・利子率の
変化などによって銀行内で両者の代替が十分考えられる・だがM2の採用
はこれを無視するから，貨幣需要の安定性が容易に立証されよう．したが
ってフリードマンは，実証分析の要請に急ぐあまり，彼自身の理論的な立
場を忘れているといわざるをえない，というのは，あいまいな点があると
はいえ，理論的には交換手段機能を評価しており，他方実証的には，それ
はまったく考慮されていないからである．ここに理論面と実証面の乖離が
みられ，両者が有機的関連性をもっていない．そのことは，フリードマンが
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貨幣論の全面的な展開を図っていないことに基因しているのかもしれない．
　またフリードマンは，理論的研究で貨幣保有のすべての動機を強調しな
がら，実証分析では予備的動機のみを強調し，その基本的態度から実証分
析の結果を重視する．いまや取引動機を強調する古典的数量説が，その機
械的性格のために棄却されている．この取引動機による貨幣需要を無視す
ることが，彼の分析結果の一つの特徴であり，またきわめてユニークな特
徴でもある．周知のように，古典的数量説はいうに及ぼずケインズ理論に
おいても，取引動機が重視されている．ところがフリードマンの場合これ
が無視され，公衆保有の貨幣量がすべてactiveなものと解釈され，貨幣
ストックが存在すれば，とにかく支出をふやす効果をもっている5）．こう
してフリードマンにおいては，貨幣がきわめてpowerfulな資産となり，
貨幣需要の過度の自発化（over－voluntarizing）を推進している6）．すると，
貨幣数量説を信奉するフリードマンが取引動機を無視して，それをどう継
承しているのかという根本的な疑問が生じる．奇妙なことに，フリードマ
ンはシカゴの伝統を唱えながら，この点を明らかにしておらず，かえって
彼の貨幣数量説の再定式化が，もはやシカゴの伝統から逸脱していると批
判されている7）．その上，貨幣の交換手段機能ともっとも強く結びつくの
が取引動機である．フリードマンの場合，貨幣の機能として交換手段を認
めながら，貨幣の保有動機としては取引動機を認めていない．これは明ら
かに矛盾している．
　フリードマンは予備的動機を強調しながら，利子率の役割を軽視する．
貨幣需要において，一方で価格期待に注目してそれを重視しながら，他方
で利子率を明らかに軽視している．貨幣の実質収益率は，物価水準の変化
にともなう購買力の利得（損失）と名目収益率あるいは自己収益率から成
るが，理論的観点からして前者のみを重視し，後者を軽視する合理的理由
はなんら存在しないはずであり8），そもそもそのような主張は無理である．
ところが彼にとって利子率は，「貨幣的変化の影響がなんら変えられるこ
となく支出に伝えられる，一種のパイプにすぎない．それはまさに，湖に
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　　　　　　　注ぐより大きな流れが湖全体の水位を変えることなく，一定期間の後流出
量の割合を増加させていくもの9）」でしかない．利子率は単なる調整変数
の役割を担っているにすぎない，これは利子率の役割が，少なくとも積極
的作用（掩乱的作用）をもつのではなく，消極的作用しか評価されていな
い10）．フリードマンはその根拠を実証的結果に求めている．彼は貨幣需要
を恒常所得のみの関数として定式化し，利子率の影響を恒常所得で説明で
きなかった残差要素にのみ適用している．この分析手法tlこは問題がある．
利子率は所得と相関し，その影響が経常所得をつうじて恒常所得にまで波
及する．彼はこの点を無視しており，利子率をアプリオリに残差要素の説
明変数とするのはおかしい．また彼の場合，恒常所得における経常所得の
ウェートを1／3と低く推計しているが，このウェートの値いかんによって実
証結果が大きく変わることも十分考えられる11）．
　したがって貨幣需要関数において利子率が理論的に重要だと考えられる
なら，恒常所得とならんで利子率も同等の分析対象としなけれぽならない．
いまや貨幣需要関数の計測は，フリードマンのような単相関分析ではなく，
重相関分析によってこそ試みられることになろう．
　事実貨幣需要関数において，利子率が富あるいは恒常所得とともに，有
意かつ重要な変数であると結論づけるのは，ブリ・一ドマンを除く経済学者
の一致した見解である．たとえぽメルツァー〔53〕は，1900年から1958年
までの期間について，貨幣（M1，　M，），非人的富Wあるいは恒常所得Yp，
利子率rによる重線型回帰式による相関分析を試みている．
（6）
（7）
（8）
log　M1＝－1．65－0．781109　r＋1．OlloglV　　　　R　2＝0．994
　　　　　　　（13．5）　　　　　（66．8）
　　　　　　　－0．88　　　　　＋0．99
1・・誓一一・・48邑1：器・b・・擁融・畢R2－・・992
　　　　　　　－0．93　　　　　＋0．99
1・・要一一・・98δ8：99・…轟1：lli・9畢R2－・・994
　　　　　　　－0．82　　　　　＋0．99
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（・）1・9絵一一…モ1：lli・9・認・9誰
　　　　　　　　　　一〇．72　　　　　＋0．98
それぞれ異なる推計方法からメルツァー・は，重相関係数，利子弾力性，富
あるいは（恒常）所得の弾力性，偏相関係数の値からみて，利子率と富あ
るいは恒常所得が一貫してともに有意な変数であり，貨幣需要に同等の影
響力を行使することを見出した12）．貨幣需要の変化は，負の利子率効果と
正の富効果あるいは実質残高効果によってもたらされることになる．レイ
ドラー〔50〕も，フリードマン〔15〕と同一データを使って分析した結果，
貨幣需要の決定因として利子率の重要性を見出している．彼は1892年から
1960年までの期間を，長期利子率あるいは短期利子率と恒常所得によって
貨幣需要の関係を推計した．その結果，利子弾力性はM1，　M2に関係なく，
長期利子率で約一一・・e．7，短期利子率で約一〇．15という値を検証している．
いまや，貨幣需要が利子率に安定的かつ負に相関するという主張を支持す
る圧倒的な証拠が見い出され，この問題はほとんど解決済みとさえいえよ
う13）．
　これに対してフリードマンは，（1）利子率が貨幣需要や流通速度の決定因
として恒常所得ほど重要でないのは，あくまでも相対評価の問題であり，
（2）貨幣需要の利子弾力性があまり大きくないというのは，弾力性がゼロで
あることを意味しないとして，貨幣需要における利子率の潜在的重要性を
強調する14）．事実彼は，　〔31〕において，貨幣需要の長期利子率弾力性を
約一〇．15と推計している．この推計はその他の経済学者の研究に比べて，
非常に低い値である．こうして彼は，利子率が貨幣需要に影響を与えるこ
とを否定する者はいないとし，これは経済学者のコンセンサスになってい
るとしている．フリードマンの場合，理論的には，これまでも利子率の役
割を消極的にせよ認めてきたのであるから，この論述は実証的にも，利子
率の役割を認めることを意味する．だがそれは形式的な同意にほかなら
ず，フリードマンー流の深層式防御である，この点は，上記のフリードマ
ンに対する批判からも理解されるであろうし，彼が実際にそれぞれの論文
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のなかで，利子率の役割を認めてその効果を追跡しているとは思われな
い．かえって最近の論文においては，利子率の役割を無視し，利子率をモ
デルから排除することをめざしている．そもそも利子率の役割およびその
影響力を調べるためには，信用市場の分析と利子率の決定機構が不可欠で
ある．ところがフリードマンの体系には信用市場がexplicitlyに織り込ま
れておらず，各資産の売買ならびに公衆の資産選択行動が形式的に論じら
れているにすぎない．また信用布場において決定される利子率も，明示的
な分析がなされておらず，各資産の利回りの加重平均値として表示されて
いるだけである．フリードマンにとって，信用市場および利子率の決定機
構はblack　boxとなっている．こうしてあげられるいくつかの批判から
みて，フリードマンが利子率をそれなりに評価しているとは思われず，そ
れを軽視ないし無視していると断定せざるをえない．
　さらにフリードマンに対する反証として第2次大戦後の流通速度の持続
的な上昇トレンドがあげられる15）．この統計的事実は，彼の恒常所得仮説
の主張と明らかに矛盾する．フリードマンは，この上昇が大戦中に生じた
流通速度の低下の旧水準への回復過程であり，やがて回復過程が終了して
期待の効果がほぼ一巡する1960年ごろから，再びすう勢的低下が予想され
ると反論している16）．だが現実には，それは1960年以降も上昇し続けてお
り，フリードマンの主張が実証的に破綻をきたしていることが理解されよ
う．この統計的事実と，利子率が貨幣需要と有意な負の相関にある重要な
決定因であるという実証分析の結果は，フリードマンにとって痛烈な反証
といえよう．
　またブリ＿ドマンの強調する実質残高効果が，特に短期に働きにくい要
因も存在する17）．物価の変化と債務者，債権者の間の関係から考察しよ
う．一般に，債務老は高い消費性向をもつがゆえに債務者であり，逆に債権
者は低い消費性向をもつと考えられる．物価水準が低下し続けれぽするほ
ど，債務者は損失を，債権老は利得をうける．この物価水準の変化による
実質的な所得再分配は，消費性向の違いに応じて消費需要を減少させるよ
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うに作用する．したがって，物価水準の低下によって実質貨幣量が増加し
ても，フリードマンが主張するように消費が増加するかどうかは，一意的
には決まらないであろう．これは結局，貨幣需要者がいかなる性格を有し，
貨幣需要関数をどう定式化するかに関係する．その上，実質残高効果は，
貨幣と実物資産が高度に代替的なことと伸縮的な価格メカニズムを想定し
ているが，果してそれが現実的にどれだけ機能するかが問題となってくる．
　結論的に言えぽ，いまやフリードマン体系において理論面と実証面の乖
離が目立ち，また彼の主張する恒常所得仮説，貨幣需要の安定性および実
質残高効果がその根底から揺らぎ出したといえよう．
注
1）　「フリードマンの不思議は……貨幣論を専攻し，この分野における数多く
　の論文は発表したが，一巻の完結した貨幣論の展開がないことである」．
　　（〔55〕P．12）
2）そのためには，有期預金と現金通貨，要求払預金の間にきわめて高度の代
　替性が必要である．
3）〔1〕P．137，i邦訳P．169．〔66〕P．464
4）　〔32〕第3章および第4章
5）P．87，邦訳P．149
6）　〔38〕PP．14－16ならびにP．16脚注（1），邦訳PP．19－23ならびにP。23
　脚注（10｝
7）　〔58〕
8）　〔66〕P．479
9）　〔17〕P．256
10）　〔51〕P．118
11）　トービンとスワン〔69〕は1951年から1966年までの期間について推計し，
　ウエートが0．57とフリードマンより高くまた貨幣需要の恒常所得弾力性は
　1。23と，フリードマンより低い数値を見い出している．
12）　とくにメルツァーは，フリードマン型貨幣需要関数に利子率を挿入した〔9）
　式における有意な結果から，恒常所得仮説の妥当性を否定する．またM、よ
　りMzの富や所得の弾力性が高い（ほぼ1と1．41）のは，富や所得の増加に
　つれて有期預金の保有割合が高くなるからであり，フリードマンの著修財仮
　説がこの有期預金にのみあてはまるとしている．
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13）　この点については，〔51〕を参照されたい．
14）　〔20〕PP．142－43ならびに脚注（1｝
15）　1946年の1．16から1960年の1．69まで上昇している（〔31〕P．774A－5表）．
　なおこの上昇傾向は，1960年代においても確認される（〔28〕）．
16）　〔31〕第12章
17）　〔68〕P．197
結びにかえて
　われわれはフリードマン“新貨幣数量説”を，貨幣需要の安定性を中心
に検討した．その結果，フリードマンの基本的な態度である理論分析と実
証分析の適切な組み合わせがいまや有名無実であり，かえって理論面と実
証面の間にある種のきれつが生じ，矛盾が拡大していることが理解される．
彼には理論面を重視した顔と，実証面を重視した顔の二つがあるように思
われる．前者は貨幣供給と所得の間の密接な因果関係を主張し，貨幣残高
の変化が利子率，金融資産および実物資産の価格，そして結局投資や消費
支出に影響を与える時期に先行する長い時期から除々に力を発揮するとし，
後者は恒常所得仮説を主張し，貨幣乗数が短期的には非常に大きく，貨幣
ストックの変化に即時に強い反応を示すことを暗黙に認めている1）．彼が
同一次元で両方の顔とももつことはできないから，どちらが信ずべきブリ
ードマンの顔なのかを知る必要がある，彼の基本的な態度およびこれまで
の研究の推移から判断すると，実証面を重視した顔がフリードマンの顔の
ように思われる．
　ところが皮肉なことに，実証面のほうこそその欠点が一層目立つように
なり，実証主義の美名が色あせてきている．フリードマンは，いまや悪し
き実証主義のとりこになっている．貨幣需要関数が利子率の影響を強くう
けるならぽ，実質残高効果の働きが弱まり，貨幣の影響力が金融市場のな
かに埋没する恐れが生じる，そのために貨幣一所得一物価のルートが途中
で断ち切られるか，その効果がかなり減殺されるかするであろう．また貨
幣需要関数が家計のみならず，企業の行動も織り込んで定式化されると，
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もはや予備的動機だけでなく，取引動機も当然考慮しなけれぽならない．
このこと自体，フリードマンが貨幣数量説を真に継承することになろうが，
そのためには彼の理論体系を変更しなけれぽならないという，自己矛盾に
陥ることになろう．
　このように考えてくると，貨幣需要関数の安定性に疑問が投げかけられ
るであろうし，貨幣需要関数ならびに貨幣供給関数の自発化（自立化）の
想定もあやしくなってくる．また相関分析にまつわる根本的な疑問も提示
される．相関分析は諸変数の間の相関度を検証するのがその本旨であって，
それから因果関係を導出するのは不可能である．ところがフリードマンの
場合，歴史的分析を加味することで相関分析を因果分析とみなす（post
hoc　ergo　propter　hoc）誤りがみられる．相関分析の欠点を歴史的分析や
時系列回帰分析によって埋め合せるよりも，最近フリードマン自身も手が
けているような構造モデルを使って理論的ならびに実証的に精緻化してい
くほうが，ベターな方法であろう．
　ともあれフリードマンにとって，「一方で知的な優雅さと経済理論一般
との整合性という要件をみたし，他方で関連する諸問題に対する実践的応
用性という要件をみたす，貨幣的現象に関する適切な貨幣数量説2）」を構
築する作業は，今後とも継続されなけれぽならないであろう．
注
1）〔33〕PP．25－26，邦訳PP．28－29．なおフリードマンの反論も参照され
　たい（〔33〕P．76，邦訳PP．106－7）．
2）　〔48〕P．37
〈】1976，11．30［〉
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